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＜要旨＞ 
 本研究の目的は、筆者の勤務先である半導体製造装置企業の設備投資モデルの構築である。半導体企
業は、半導体生産に先だって半導体製造装置の発注を半導体製造装置企業へ行うことから､半導体企業の
設備投資は、半導体製造装置企業の売上高と密接に関連している。このため半導体企業および半導体製
造装置企業、双方の設備投資の動向を検証したうえで、半導体製造装置企業における設備投資意思決定
について考察を行った。 
 また、半導体製造装置企業は、技術革新により今後も微細化・集積化が進むという不確実性の下に設
備投資を実施している。その意思決定には企業の戦略が深く関与していると考えられる。一方、伝統的
な管理会計思考における設備投資意思決定は、設備投資の経済性評価技法があげられる。この技法は計
算合理性に依拠しており、日本における先行研究では、その技法の精緻化や手続に関するものが多い。
企業の戦略が深く関与していると考えられる半導体製造装置企業の設備投資意思決定と伝統的な管理会
計思考における設備投資の経済性評価技法の問題意識を明らかにしたうえで、半導体製造装置企業であ
る A 社の設備投資意思決定の事例を基に、双方の適用方法を考察した。 
研究の方法は、経済産業省による実証研究を基に、半導体企業および半導体製造装置企業の設備投資
の動向を回帰式（直線）による数量的分析を実施した。 
（１）経済産業省モデル 
【従属変数】設備投資額 
【独立変数】キャッシュフロー・設備過剰感・企業物価指数・景況感・負債比率・長期プライムレート 
（２）Higashiモデル A【為替レート】  
経済産業省モデル + 【独立変数】為替レート 
（３）Higashiモデル B【BBレシオ】  
経済産業省モデル + 【独立変数】為替レート +  BB レシオ（受注額÷売上額） 
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 第１章では、半導体産業の特徴を、半導体市場の特徴、半導体企業の構造変遷および半導体製造装置
企業の特徴を基に明らかにした。 
 半導体市場の特徴は、新しい画期的な製品の登場によって市場の拡大が長期にわたり継続しているな
かで、好不況の波を周期的に繰り返していることがあげられる。1970 年以降、40 年にわたって年率２桁
のペース（1970 年より 2000 年まで年率 14％、2000 年以降年率 ７％）で半導体需要は増大し続け、市
場は継続的に拡大している。2015 年における半導体の市場規模は約 40.5 兆円であり、関連する半導体
製造装置（前工程）の市場も約 3.8 兆円に及んでいる。この成長過程では、シリコンサイクルとよばれる
４年程度の周期で好不況の波が繰り返されており、新規参入があとを絶たず、相当大きな設備投資を継
続的に行なわざるを得ないことから、需要量と供給量とのバランスが周期的に崩れている。 
 半導体産業は､半導体の製造原価の実に６割強が半導体製造装置を主とする減価償却費で占められて
いるため､装置産業といえる｡このため､半導体製造装置の優劣は､半導体企業の成否に大きな影響を及ぼ
していると考えられる｡今後も半導体の世代交代とともに半導体製造装置（特に露光装置）の価格は上昇
し続けるため、半導体の製造原価に占める減価償却費の割合は一層高くなることが予想される。 
この結果、単独の一企業が開発から設計、生産、販売を全て手掛ける垂直統合型の IDM（Integrated 
Device Manufacturer）だけでなく、開発・設計のみを行うファブレス企業や、生産を請け負うファウン
ダリ、後工程を請け負うサブコンなど水平分業型の企業形態が共存するようになった。 
1980 年代に全盛期を迎えた日本の IDM は、半導体産業構造の変化に適応できず、日米半導体摩擦と
いった政治的要因も手伝って 1990 年代から衰退の一途をたどった。日米半導体協定終結後の 1999 年以
降、生き残りをかけ日本の半導体企業は、大きな再編を行っている。 
現在も成長が続いている半導体市場とは異なり､半導体製造装置市場は 2000 年度をピークに現在もそ
の市場規模を超えることができていない｡2001 年以降､シリコンウェハのサイズが 200mm から現在主流
の 300mm に移行したことに伴い､半導体企業の設備投資額は 200mm に比べ大幅に上昇したことから､
半導体企業の再編が急激に進んだ｡半導体製造装置企業の顧客である半導体企業が減少したことによる
売上高の減少は､その一因と考えられる｡ 
 
 第２章では、日本の半導体企業の凋落の要因と設備投資の動向を検証するため、従属変数を設備投資
額とする経済産業省モデルと経済産業省モデルに独立変数である為替レートを加えた Higashi モデル A
【為替レート】により回帰分析を行った。分析期間は 1982 年度～2012 年度で、日米半導体協定と世界
的金融危機における日本の半導体企業再編それぞれが与えた影響を検証するため、2 期間（1982 年度～
2001 年度、2002 年度～2012 年度）にわけて回帰分析を行った。 
 最初に、1982 年度～2001 年度までの 20 年間において、日米半導体協定の更新を迎えた 1991 年を分
岐点として、その前後期間の日本の半導体企業の設備投資の回帰分析を実施し、日米半導体協定が与え
た影響を検証した。半導体企業の構造変遷と日米半導体協定を中心に整理し考察することで、日米半導
体協定が日本の半導体企業の凋落の一因であることを指摘した。日米半導体協定の対象期間をさらに２
期間にわけて回帰分析を実施することで、協定前半によるダンピングよりも協定後半の数値目標（日本
市場における外国製半導体のシェア 20％以上）の方が設備投資に与えた影響が大きいことを指摘した。 
次に、日本の半導体企業の度重なる再編が実施された 2002 年度から 2012 年度までの約 10 年間につ
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いても同様に回帰分析を行った。1992 年度～2001 年度では統計的に有意であった Higashi モデル A【為
替レート】における為替レートは、統計的に有意な結果を見せなかった。このため、より統計分析を深
化させるため、新たに 2002 年～2012 年における貿易特化係数（集積回路）および為替レートの推移を
提示し考察を加えた。従前から半導体産業は典型的な輸出産業と考えられており、為替レートの変動に
よる影響を大きく受けると想定していたものの、同期間における貿易特化係数（集積回路）と為替レー
トの相関係数は高い相関関係にはなかった。むしろ負の相関関係をみせた。急激な円高にも関わらず、
貿易特化係数（集積回路）は安定して推移していることから、1990 年前後をピークに日本の半導体産業
は、為替レートの変動が貿易に影響を与えない産業構造に変化したものと推察される。 
また、世界的金融危機前においては、営業キャッシュフローと負債比率が独立変数として選択され、
世界的金融危機後においては営業キャッシュフローのみ選択された。当該期間は、第１章で指摘したシ
リコンウェハのサイズの 300mm への移行に伴い、半導体企業の再編が急激に進んだ時期と重なる。こ
れを検証するため、2002 年度～2012 年度の設備投資額に占める半導体企業の割合を算定すると、2002
年度を除き上位 5 社の設備投資額が全体の 70～80％を継続して占めていた。業界特性として、生き残る
ためには製品シェアの 1～2 位を維持することが必須とされている。上位５社の半導体企業はエルピーダ
メモリおよびルネサスエレクトロニクスのように企業再編され、東芝およびソニーのような総合家電メ
ーカーは、半導体事業内において製品の選択と集中を図ることで、特定の製品に特化し設備投資を継続
して実施している。このことから近年、日本の半導体企業は為替のような外部環境に左右されず、営業
キャッシュフローや負債比率のような企業の財務指標のみを考慮し、継続して設備投資を実施している
ことを指摘した。 
  
第３章では、半導体製造装置企業の設備投資の意思決定モデルの構築を試みるにあたり､新たな独立変
数の候補として半導体市場における需給の先行指標である BB レシオ(Book-to-Bill Ratio) を取り上げ検
証した｡ 
半導体市場における需給の先行指標としての BB レシオは、出荷額(Billing) に対する受注額(Booking) 
の割合であり､受注額は需要量､出荷額（売上高）は供給量に相当するため､需給バランスを表し､先行き､
景況感や市況を示す指標である｡BBレシオの公表団体は変遷しており､半導体企業の北米地域のBBレシ
オを公表していた SIA（米国半導体工業会） は､グローバル化の急速な進展や技術革新に伴い､半導体生
産がアジアなどの北米以外の地域に広がり､世界の半導体需給の実態を表さなくなったため 1996 年 12
月に公表を廃止した｡ 
現在は、米国では SEMI（国際半導体製造装置材料協会）により､北米に本社を置く半導体製造装置企
業の BB レシオを､日本では SEAJ（日本半導体製造装置協会）により､日本製半導体製造装置の BB レシ
オを､それぞれ毎月発表している｡韓国および台湾企業の躍進により日本の凋落が著しい半導体企業とは
異なり､半導体製造装置企業は､現在も米国と日本企業でシェアの上位を占めている｡このため、公表され
る BB レシオの対象が半導体企業から半導体製造装置企業に変わることは､半導体生産に先だって半導体
企業は半導製造装置の発注を半導体製造装置企業へ行うことから､半導体製造装置の BB レシオにより､
半導体業界全体の先行指標として使うことに一定の合理性はあると考えられる｡ 
また､上記 BB レシオと半導体企業の生産（鉱工業指数の「個別指数」である「電子部品・デバイス工
業」生産指数）､半導体企業および半導体製造装置企業の設備投資額との相関関係について､先行研究で
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ある三輪[2006]において示された機械受注統計の機械分類にある半導体製造装置から作成した BB レシ
オも加え､統計的手法を用いて相関関係を検証した｡半導体企業の生産との相関関係については､期間を
わけることで､正の相関関係が認められた｡負の相関関係であった2002年４月～2008年３月においては､
ウェハ口径が 200mm から 300mm にシフトする時期と重なる。このことから 300mm ウェハへの移行
は､日本の半導体企業の再編を促し､サプライチェーンの収益性の悪化により､負の相関関係に陥ったと
推察される｡ 
半導体企業の設備投資額との相関関係については､半導体企業は△１年のラグをもつ正の相関関係が
認められた｡半導体製造装置企業の設備投資額との相関関係については、半導体製造装置企業は△２年の
ラグをもつ正の相関関係が認められた。 
BB レシオの公表団体は、半導体市場の拡大とともに変遷し、公表対象を半導体企業から半導体製造装
置企業へ移行することで国際化した半導体市場の実情を正確に反映しようと企図している。BB レシオと
の△２年のラグによる正の相関関係は、BB レシオの公表団体の変遷により、半導体製造装置企業は、
半導体企業の設備投資（ラグ：△１年）は１年前倒し設備投資を実施されている実情を裏付けるものと
して考察される。 
 
 第４章では、半導体企業および半導体製造装置企業の設備投資額と第３章にて考察した BB レシオと
の相関関係において、ラグ（半導体企業：△１年、半導体製造装置企業：△２年）設定後、全て正の相
関関係が認められたことを踏まえ、新たな独立変数として BB レシオを組み入れた Higashi モデル B【BB
レシオ】をくわえ、双方の設備投資に関する回帰分析を 1999 年度～2014 年度の期間で実施した。 
半導体企業および半導体製造装置企業の 1999 年度～2014 年度の期間における設備投資に関する回帰
分析を総括すると、半導体企業および半導体製造装置企業ともに、Higashi モデル A【為替レート】にお
ける為替レートのｔ値は有意でなく、Higashi モデル A【為替レート】はうまくいかなかった。半導体企
業および半導体製造装置企業ともに、３つのモデルの中では、Higashi モデル B【BB レシオ】の自由度
調整済決定係数（Ｒ2adj）が高く、最も高い説明力を有しており、BB レシオのｔ値も有意であった。こ
のことから、半導体企業および半導体製造装置企業の設備投資モデルの構築にあたり、独立変数の選択
に際し、BB レシオを選択することの有意性を指摘した。 
また、本研究における回帰モデル毎のモデル総数に対する独立変数の選択数および有意水準５％にお
ける p 値の割合を検証した結果、半導体企業および半導体製造装置企業の設備投資モデルにおける独立
変数の選定に際し、営業キャッシュフロー（OCF）および負債比率（DR）を独立変数として選択するこ
との有意性を指摘した。この指摘を基に、従属変数を設備投資額、独立変数を営業キャッシュフロー
（OCF）、負債比率（DR）、BB レシオ（BB）とする半導体企業および半導体製造装置企業の設備投資モ
デルを検討した。半導体企業の設備投資は、半導体製造装置企業の売上高に該当することから、半導体
製造装置企業は半導体企業より前倒して設備投資を実施している。このため、従属変数である設備投資
額との相関関係を基に各独立変数に対し、半導体企業は△１年のラグ、半導体製造装置企業は△２年の
ラグを設定した半導体企業および半導体製造装置企業の設備投資モデルを構築した。 
 
（４）半導体企業の設備投資モデル 
Iit ＝ b0 + b1OCFit + b2DRit-1 + b3BBt-1   R2adj＝0.655（0.002） 
5 / 5 
 
 
（５）半導体製造装置企業の設備投資モデル 
Iit ＝ b0 + b1OCFit-2 + b2DRit-2 + b3BBt-2   R2adj＝0.668（0.003） 
 
Iit 
OCFit 
： 
： 
企業 i の t 期の設備投資額 
企業 i の t 期のキャッシュフロー（連結営業キャッシュフロー） 
DRit ： 企業 i の t 期の負債比率（負債÷自己資本） 
BBt ： t 期の BB レシオ（機械受注統計） 
b0 ： 定数項、b1，b2，b3，： パラメータ 
 
半導体企業および半導体製造装置企業の設備投資モデルのＲ2adj は、一般的な判断基準であるＲ2adj＞
0.5 を上回っていることから一定の予測精度を確保しているものと考察される。 
 
第５章では、半導体製造装置企業は、技術革新により今後も微細化・集積化が進むという不確実性の
下に設備投資を実施するため、その意思決定には企業の戦略が深く関与していると考えられる。一方、
伝統的な管理会計思考における設備投資意思決定は、設備投資の経済性評価技法があげられる。この技
法は計算合理性に依拠しており、日本における先行研究ではその技法の精緻化や手続に関するものが多
い。計算合理性を高めることで不確実性を除去し、その意思決定はより有効になると考えられている。
半導体製造装置企業である A 社の事例をもとに、山本［1998］の戦略的投資決定のフレームワークを用
いて設備投資意思決定の現状を明らかにし、半導体企業および半導体製造装置企業の設備投資モデルを
新たな視点として加えて、半導体製造装置企業の設備投資意思決定の提示を試みた。この結果、企業の
戦略が深く関与していると考えられる半導体製造装置企業の設備投資決定と伝統的な管理会計思考にお
ける設備投資の経済性評価技法の相補的利用法を提示した。 
 
 
